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第 1 章 はじめに 





































トも 2004 年から 2014 年の 10 年間で 20 兆
円から 30 兆円へ規模に成長している成長産









CMOS （ complementary metal oxide 
semiconductor）半導体の集積度は構成素子
である FET（Field Effect Transistor）のドレ
イン（Drain）-ソース（Source）のゲート長
（gate length）の距離であらわす。（Fig 1-2 
Fig.1-1 半導体マーケット推移 
Fig.1-2 CMOS IC Cross Section 
（出所）NXP, Certification of Design, 
Construction and Qualification 



















供給していた。（Table 1-1 参照)  Fig.1-1 で
示した 2011年売り上げランキング上位 25社
で全半導体マーケットの 70％を占めている。 
























1 Intel Corporation USA 49,685 16.0% 1 Intel Corporation USA 51420 14.8% 
2 Samsung Electronics South Korea 29,242 9.4% 2 Samsung Electronics South Korea 40160 11.6% 




Japan 13,362 4.3% 4 Qualcomm USA 16500 4.7% 
5 Renesas Electronics Japan 11,153 3.6% 5 Micron Technology USA 14080 4.1% 
6 Qualcomm USA 10,080 3.2% 6 Texas Instruments USA 12280 3.5% 
7 STMicroelectronics Netherlands 9,792 3.1% 7 NXP Netherlands 9720 2.8% 
8 Hynix South Korea 8,911 2.9% 8 
Toshiba 
Semiconductor 
Japan 8830 2.5% 
9 Micron Technology USA 7,344 2.4% 9 Broadcom USA 8410 2.4% 
10 Broadcom USA 7,153 2.3% 10 STMicroelectronics Netherlands 6900 2.0% 
11 AMD UK 6,483 2.1% 11 Avago Singapore 6890 2.0% 
12 Infineon Technologies Germany 5,403 1.7% 12 Infineon Technologies Germany 6810 2.0% 
13 Sony Japan 5,153 1.7% 13 MediaTek Taiwan 6650 1.9% 
14 Freescale USA 4,465 1.4% 14 Apple USA 6060 1.7% 
15 Elpida Memory Japan 3,854 1.2% 15 Renesas Electronics Japan 5690 1.6% 
16 NXP Netherlands 3,838 1.2% 16 Sony Japan 5340 1.5% 
17 NVIDIA USA 3,672 1.2% 17 SanDisk USA 4980 1.4% 
18 Marvell Technology USA 3,448 1.1% 18 NVIDIA USA 4400 1.3% 
19 ON Semiconductor USA 3,423 1.1% 19 AMD UK 3920 1.1% 
20 Panasonic Japan 3,365 1.1% 20 ON USA 3480 1.0% 
21 Rohm Semiconductor Japan 3,187 1.0% 21 Analog Devices USA 3430 1.0% 
22 MediaTek Taiwan 2,952 0.9% 22 Skyworks USA 3250 0.9% 
23 Nichia Japan 2,936 0.9% 23 HiSilicon Technology China 3120 0.9% 




Japan 2,742 0.9% 25 Rohm Japan 2440 0.7% 
  Total   218,570 70%   Total   254120 73.1% 
  2015 に TOP25 のランク外になった企業   2015 に新たに Top 25 にランクインした企業  
   （出所） IHS iSuppli   
















Table.1-1 の 2015 年売り上げランキング上
位 25 社では 7 社がファブレス企業となった。 
 ファブレス企業は自社工場を持たず、
TSMC や ASE のような外部の製造会社に製
造を委託するため、工場設備の固定資産を持






じめメモリを取り扱う Samsung, Micron, 
Hynix 東芝、そして、汎用 IC を扱う Ti、
Infineon、NXP そして ST などは 2015 年の
売り上げ TOP25 以内にランキングしてい
る。2011 年に TOP 25 位以内にランニング




半導体企業売り上げ上位 25 社 HQ所属地
域を Table 1-2 に示す。2011 年と 2015 年で
は日系企業が 8 社から 4 社へ減少し、米系企
業は 10 社から 12 社と 2 社増加している。
日本を除く他のアジア地域では 2 社増加、
EU 地域は変化無く 3 社である。大きく変動
しているのは日系企業が 4 社減っていること
である。 

















Table 1-2 地域別半導体企業の推移 
HQ 所在地 2011 2015 Δ 
USA 10 12 2 
Japan 8 4 -4 
ASIA 
(except Japan) 
3 5 2 
EU 4 4 0 
 IHS iSuppli に基づき筆者作成 
 (出所)Annual report に基づき筆者作成 
Fig.1-3 2015 年 固定資産 
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パ）の 3 つのみである。その上位 25 社の企業


















2-1. OLI 理論  
 1970 年代に、ジョン・ダニング（JH, 
Dunning）は企業が国際展開する際に、企業
が自ら海外で生産拠点や販売拠点の直接投資


























































Original Equipment manufacturing, ODM: 
Original Design manufacturing, EMS: 
Electronics Manufacturing Services）が拡大
していることを実証分析した。 
































































 対象企業は 2011 年と 2015 年の IHS 
iSuppli 調査データによる半導体製品販売ラ





















て ヨ ー ロ ッ パ 企 業 か ら NXP 、
STMicroelectronics、Infineon Technologies 
AG の 3 社、日本企業から Renesas 
Electronics、Rohm の 2 社、そして、アメリ
カ企業から Intel、Texas Instruments、
ANALOG DEVICES INC 、 Freescale 、
Skyworks 、 Micron Technology,  On 

















































Fig.3-1  主要国法人税 
（出所）World bank data  




































































 償却保証額＝取得価額 ÷ 法定耐用年数 
（出所）各社 Annual report に基づき 
筆者作成 
Fig.3-2 減価償却額累計 
（Depreciation & Amort.） 
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 取得初年度では期中取得の 1／2 償却慣行が
適用される。 
 
 Table 1 で Top 25社にランキングしている
垂直統合型の半導体専業企業 12社の 2011年




は$1,232M(約 1,355 億円)である。2015 年の












































































































175,118,105 [cm2]  
(π(12” x 2.54 [cm/inch]/2）2 x 24x104 ) であ
る。すなわち、12”ウェファを 24 万枚製造す





















 EU に立地する企業はNXP、ST そして
Infineon の 3 社ある。これらの本社の所在
は EU IRI（The EU Industrial R&D 
Investment）の”The 2015 EU Industrial 
R&D Investment Scoreboard”で記載されて
いる HQ を参照すると、Infineon はドイツ




























 毎年$1440M とする。 
 
⑧販売管理費と研究開発費 
 本稿で分析対象となる 12企業の 2011年か










 営業外収益および営業外費用を$0 とする。 
 
⑨ 減価償却 













 法人税は OECD で公開されている各法定
国の国税と地方税を合わせた法定実効税率の










Table.3-1  減価償却制度 







加速減価率 200% 200% 200%  200% 
残存価額 0 0 0 0 
法定耐用年数 5 5 10 10 
























 簡易営業 C/F＝減価償却費＋税引き後利益 
 簡易投資 C/F＝初期投資または維持投資 
 簡易フリーC/F＝（簡易営業 C/F） 
























Depreciation & Amort （減価償却率） 




















Table.3-2  2011~2015 年 
平均実効法人税率  
Country 
Effective tax rate 
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Technology Advantage : RTA 指数）を用い
て地域ごとの技術の優位性を OECD が示し
ている。データは 2010 年から 2012 年の特
許取得した企業本社が属する地域 t（EU、
アメリカ、日本、韓国、中国、その他の地
域） 技術分野、i としている。（European 
Union / OECD, World Corporate Top R&D 





術力が相対的に弱いとされる。RTA を Table 













 一方、中国の RTA 値は 0.1 と EU や USA
と比較しても低く、半導体売り上げ Top 25 社
に本社が中国にある企業は Huawei のグルー







































 𝑝𝑠𝑖1  = i 地域、1 半導体カテゴリで
の特許数 
 ∑ 𝑝𝑠𝑡 𝑖𝑡 = i 地域、t 全技術カテゴリで
の特許数の和 
 ∑ 𝑝𝑠𝑖 𝑖𝑡 = i 地域での全特許数 半導体
カテゴリの全特許数の和 
 ∑ ∑ 𝑝𝑠𝑖𝑡𝑡𝑖  = 全地域の全特許数 
 𝑝𝑠𝑖𝑡 is the number of patents of area i 
in technology t. (Semiconductor) 






















EBIT を売上高（Revenue）で割った EBIT 












2011 年から 2015 年の 5 年間に取得した特許
数のみを用いる。特許の取得数は半導体が開
発された国であるアメリカの米国特許商標庁
USPTO（ The United States Patent and 
Trademark office）へ申請し登録されている
特許の数を特許としてカウントとする。対象









  X1= (Capital Expenditure. / Revenue） 
② 売上高減価償却率 
  X2 = (Depreciation & Amort Total. 
/Revenue) 
③ 売上高法人税 
  X3= (Income Tax Expense. /Revenue) 
④ 従業員効率： 
  X4= (EBIT margin / Employees) 
⑤ 売上高研究開発費率： 
  X5=(R & D Exp. /Revenue) 
 
Table 3-3 技術比較優位：RTAs by geographical location of the headquarter, 2010-12 
Field of Technology Europe 
United 
States 
Japan Korea China 
Rest of the 
World 
Semiconductors 0.4 0.7 1.1 2 0.1 1.5 
GDP ratio 
(Base on Japan) 
2.8 4.4 1 0.3 2.6 - 
引用：European Union / OECD 
World Corporate Top R&D Investors: Innovation and IP bundles 




  X6=（企業特許申請数）／（12 企業年間特
許申請数） 
⑦ 企業規模 









y＝ai ＊ Xi + b ・・・式１ 
  y＝前年売上成長率 
  Xi=従属変数 








































Table.3-4  所有特殊優位モデル 
目的変数と従属変数 の検証組み合わせ 
従属変数 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 
Model 1       
Model 2       
Model 3       
Model 4       
Model 5       









































 減価償却費と利益率の関係を Fig.4-2 に示
す。売上高から製造経費を引いた売上総利益
  
Fig4-1  製造費用比率（日本） 
Fig4-2  減価償却費用と 
 売上総利益率、営業利益率（日本） 
Fig4-3  キャッシュフロ（日本） 















































Table.4-1  2011 年から 2015 年の立地特殊優位シミュレーション結果 
Country JPN USA German Netherlands 
Σ（Depreciation） 
減価償却累計 $1,191,680,000 $1,191,680,000 $836,160,000 $836,160,000 
① Person labor cost 
[1000 Operator] 
$51,343,550 $39,240,000 $35,490,000 $34,629,000 
Power fee [$/kwh] 0.12 0.047 0.31 0.19 
② Power Charge 
 @ 250 TWh 
$30,092,295 $11,786,149 $77,738,429 $47,646,134 
③ 工業団地賃料 $540,000  $7,332,000  $12,492,000  $10,614,000  
Ave 2011 ～2015 TAX 37.03% 39.09% 30.18% 25.00% 
①＋②＋③ $81,975,845  $58,358,149  $125,720,429  $92,889,134  
Σ（簡易投資 C/F） $1,082,338,796 $1,112,043,889 $962,730,910 $1,199,105,748 
Rank 3 2 4 1 
Ratio against Japan 100.0% 102.7% 88.9% 110.8% 
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リ カ の 5 年 間 の 減 価 償 却 費 累 計 は
$1,191,680,000（約 1,310 億円）、ドイツとオ
ランダの 5 年減価償却累計は$836,160,000












Fig4-4  減価償却と法人税累計金額 
















Table4-2 から Table4-5 のシミュレーション
結果に記載がある。5 年間の FCF を Table.4-




$1,199M（約 1,319 億円）であり、日本の FCF
累計よりも 11％程度高い。もっとも FCF 累
計が低い国はドイツの$963M(約 1,059 億円)
であり、日本の FCF より約 1１％低い、EU





FCF は$1,112M （約 1,223 億円）と日本の




 EU には 2 ヶ国のシミュレーション結果が
ある。その 2 つの結果の平均から EU の 5 年





もっとも低い地域は EU で日本を 100 とした
場合のアメリカと EU 間の累積 FCF の差は
$31M(3％未満)であり、売上高累計の 0.5%と










Table 4-7、その結果のグラフを Fig4-5 に記
載する。もっとも FCF で弾性値（η）が高い




TAX が大きくなると FCF や After-tax 
income が小さくなる。つまり、税率が低い
と FCF（After-tax income）が高くなる。2
番目に感度が高い要素は Labor cost の-0.149
であるが、もっとも感度が高い Corporate 
TAX と２番目に感度が高い Labor cost では
4.7 倍の差が生じている。Corporate TAX の
影響度が高いことが分かる。3 番目に感度が
Fig4-5  立地優位性感度分析 




なると After-tax incomeは 0.173 と正に増
加し、FCF は-0.122 と負に減少する。これ








Power Charge の FCF の弾性率は 0.088 と























Table.4-7  立地特殊優位、感度分析結果（弾性値） 






Corporate TAX 0 -0.588 -0.701 
Labor cost -0.125 -0.125 -0.149 
Useful life 
(Depreciation) 
0.173 0.173 -0.122 
Power Charge -0.073 -0.073 -0.088 
Factory Rent  -0.001 -0.001 -0.002 
Table.4-6  立地特殊優位シミュレーション結果 
  JPN USA EU 
Σ（FCF） $1,082,338,796 $1,112,043,889 $1,080,918,329 
Rank 2 1 3 
Ratio against Japan 100.0% 102.7% 99.9% 




Table4-2 立地特殊優位性シミュレーション結果：Japan  





$400,000,000 $280,000,000 $208,000,000 $164,800,000 $138,880,000 
直接材料費 
(Wafer:$150/wafer x 
240k wafer/y)  
$36,000,000 $36,000,000 $36,000,000 $36,000,000 $36,000,000 
間接材料費 
($300/wafer x 240k 
wafer/y)  
$72,000,000 $72,000,000 $72,000,000 $72,000,000 $72,000,000 
Labor cost  
（1000 Person） 
$51,343,550 $51,343,550 $51,343,550 $51,343,550 $51,343,550 
電力費 $30,092,295 $30,092,295 $30,092,295 $30,092,295 $30,092,295 
土地代 
（賃料： / 100km2) 
$540,000 $540,000 $540,000 $540,000 $540,000 
Other Expense  $200,000,000 $200,000,000 $200,000,000 $200,000,000 $200,000,000 
製造経費 $789,975,845 $669,975,845 $597,975,845 $554,775,845 $528,855,845 
            
売上 $1,440,000,000 $1,440,000,000 $1,440,000,000 $1,440,000,000 $1,440,000,000 
売上総利益 $650,024,155 $770,024,155 $842,024,155 $885,224,155 $911,144,155 
販売管理費率 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 
研究開発費率 14.9% 14.9% 14.9% 14.9% 14.9% 
販売管理費  $187,200,000 $187,200,000 $187,200,000 $187,200,000 $187,200,000 
研究開発費  $214,560,000 $214,560,000 $214,560,000 $214,560,000 $214,560,000 
Operating profit $248,264,155 $368,264,155 $440,264,155 $483,464,155 $509,384,155 
            
営業外収益 0 0 0 0 0 
営業外費用 0 0 0 0 0 
税引き前利益 $248,264,155 $368,264,155 $440,264,155 $483,464,155 $509,384,155 
            
実効法人税率 37.03% 37.03% 37.03% 37.03% 37.03% 
法人税額 $91,932,217 $136,368,217 $163,029,817 $179,026,777 $188,624,953 
税引き後利益 $156,331,938 $231,895,938 $277,234,338 $304,437,378 $320,759,202 
            
簡易営業 C/F  $556,331,938 $511,895,938 $485,234,338 $469,237,378 $459,639,202 
簡易投資 C/F ($1,000,000,000) ($100,000,000) ($100,000,000) ($100,000,000) ($100,000,000) 
簡易フリーC/F  -$443,668,062 $411,895,938 $385,234,338 $369,237,378 $359,639,202 




Table.4-3 立地特殊優位性シミュレーション結果： USA 









$36,000,000 $36,000,000 $36,000,000 $36,000,000 $36,000,000 
間接材料費 
($300/wafer x 240k 
wafer/y) 
$72,000,000 $72,000,000 $72,000,000 $72,000,000 $72,000,000 
Labor cost 
（1000 Person） 
$39,240,000 $39,240,000 $39,240,000 $39,240,000 $39,240,000 
電力費 $11,786,149 $11,786,149 $11,786,149 $11,786,149 $11,786,149 
土地代 
（賃料： / 100km2) 
$7,332,000 $7,332,000 $7,332,000 $7,332,000 $7,332,000 
Other Expense $200,000,000 $200,000,000 $200,000,000 $200,000,000 $200,000,000 
製造経費 $766,358,149 $646,358,149 $574,358,149 $531,158,149 $505,238,149 
           
売上 $1,440,000,000 $1,440,000,000 $1,440,000,000 $1,440,000,000 $1,440,000,000 
売上総利益 $673,641,851 $793,641,851 $865,641,851 $908,841,851 $934,761,851 
販売管理費率 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 
研究開発費率 14.9% 14.9% 14.9% 14.9% 14.9% 
販売管理費 $187,200,000 $187,200,000 $187,200,000 $187,200,000 $187,200,000 
研究開発費 $214,560,000 $214,560,000 $214,560,000 $214,560,000 $214,560,000 
Operating profit $271,881,851 $391,881,851 $463,881,851 $507,081,851 $533,001,851 
           
営業外収益 0 0 0 0 0 
営業外費用 0 0 0 0 0 
税引き前利益 $271,881,851 $391,881,851 $463,881,851 $507,081,851 $533,001,851 
           
実効法人税率 39.09% 39.09% 39.09% 39.09% 39.09% 
法人税額 $106,278,616 $153,186,616 $181,331,416 $198,218,296 $208,350,424 
税引き後利益 $165,603,235 $238,695,235 $282,550,435 $308,863,555 $324,651,427 
           
簡易営業 C/F $565,603,235 $518,695,235 $490,550,435 $473,663,555 $463,531,427 
簡易投資 C/F ($1,000,000,000) ($100,000,000) ($100,000,000) ($100,000,000) ($100,000,000) 
簡易フリーC/F -$434,396,765 $418,695,235 $390,550,435 $373,663,555 $363,531,427 




Table.4-4 立地特殊優位性シミュレーション結果： Germany   









$36,000,000 $36,000,000 $36,000,000 $36,000,000 $36,000,000 
間接材料費 
($300/wafer x 240k 
wafer/y) 
$72,000,000 $72,000,000 $72,000,000 $72,000,000 $72,000,000 
Labor cost  
（1000 Person） 
$35,490,000 $35,490,000 $35,490,000 $35,490,000 $35,490,000 
電力費 $77,738,429 $77,738,429 $77,738,429 $77,738,429 $77,738,429 
土地代 
（賃料： / 100km2) 
$12,492,000 $12,492,000 $12,492,000 $12,492,000 $12,492,000 
Other Expense $200,000,000 $200,000,000 $200,000,000 $200,000,000 $200,000,000 
製造経費 $633,720,429 $613,720,429 $597,720,429 $584,920,429 $574,680,429 
           
売上 $1,440,000,000 $1,440,000,000 $1,440,000,000 $1,440,000,000 $1,440,000,000 
売上総利益 $806,279,571 $826,279,571 $842,279,571 $855,079,571 $865,319,571 
販売管理費率 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 
研究開発費率 14.9% 14.9% 14.9% 14.9% 14.9% 
販売管理費 $187,200,000 $187,200,000 $187,200,000 $187,200,000 $187,200,000 
研究開発費 $214,560,000 $214,560,000 $214,560,000 $214,560,000 $214,560,000 
Operating profit $404,519,571 $424,519,571 $440,519,571 $453,319,571 $463,559,571 
           
営業外収益 0 0 0 0 0 
営業外費用 0 0 0 0 0 
税引き前利益 $404,519,571 $424,519,571 $440,519,571 $453,319,571 $463,559,571 
           
実効法人税率 30.18% 30.18% 30.18% 30.18% 30.18% 
法人税額 $122,084,007 $128,120,007 $132,948,807 $136,811,847 $139,902,279 
税引き後利益 $282,435,564 $296,399,564 $307,570,764 $316,507,724 $323,657,292 
           
簡易営業 C/F $482,435,564 $476,399,564 $471,570,764 $467,707,724 $464,617,292 
簡易投資 C/F ($1,000,000,000) ($100,000,000) ($100,000,000) ($100,000,000) ($100,000,000) 
簡易フリーC/F -$517,564,435 $376,399,564 $371,570,764 $367,707,724 $364,617,292 




Table.4-5 立地特殊優位性シミュレーション結果： Netherlands 









$36,000,000 $36,000,000 $36,000,000 $36,000,000 $36,000,000 
間接材料費 
($300/wafer x 240k 
wafer/y) 
$72,000,000 $72,000,000 $72,000,000 $72,000,000 $72,000,000 
Labor cost 
（1000 Person） 
$34,629,000 $34,629,000 $34,629,000 $34,629,000 $34,629,000 
電力費 $47,646,134 $47,646,134 $47,646,134 $47,646,134 $47,646,134 
土地代 
（賃料： / 100km2) 
$10,614,000 $10,614,000 $10,614,000 $10,614,000 $10,614,000 
Other Expense $200,000,000 $200,000,000 $200,000,000 $200,000,000 $200,000,000 
製造経費 $600,889,134 $580,889,134 $564,889,134 $552,089,134 $541,849,134 
           
売上 $1,440,000,000 $1,440,000,000 $1,440,000,000 $1,440,000,000 $1,440,000,000 
売上総利益 $839,110,866 $859,110,866 $875,110,866 $887,910,866 $898,150,866 
販売管理費率 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 
研究開発費率 14.9% 14.9% 14.9% 14.9% 14.9% 
販売管理費 $187,200,000 $187,200,000 $187,200,000 $187,200,000 $187,200,000 
研究開発費 $214,560,000 $214,560,000 $214,560,000 $214,560,000 $214,560,000 
Operating profit $437,350,866 $457,350,866 $473,350,866 $486,150,866 $496,390,866 
           
営業外収益 0 0 0 0 0 
営業外費用 0 0 0 0 0 
税引き前利益 $437,350,866 $457,350,866 $473,350,866 $486,150,866 $496,390,866 
           
実効法人税率 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 
法人税額 $109,337,717 $114,337,717 $118,337,717 $121,537,717 $124,097,717 
税引き後利益 $328,013,150 $343,013,150 $355,013,150 $364,613,150 $372,293,150 
           
簡易営業 C/F $528,013,150 $523,013,150 $519,013,150 $515,813,150 $513,253,150 
簡易投資 C/F ($1,000,000,000) ($100,000,000) ($100,000,000) ($100,000,000) ($100,000,000) 
簡易フリーC/F -$471,986,850 $423,013,150 $419,013,150 $415,813,150 $413,253,150 















に示す。X2 =Depreciation & Amort., Total. / 
Revenue( 売 上 高 減 価 償 却 率 ) と
X1=Capex/Revenue（売上高設備投資率）、X2 
=Depreciation & Amort, Total. / Revenue(売
上高減価償却率 ) と X4=EBIT margin / 
Employees（従業員効率）は相関係数が 0.5 程
度と比較的高い相関が得られた。 X6= 
Patent/Σ(Patent) (イノベーション能力 )と 











 3-5 式 1 で設定した所有特殊優位モデルの
各従属変数と目的変数の有意性を単回帰分析
で行った。t 検定結果、決定係数そして標準化
偏回帰係数の結果を Table4-10 に示す。 
 
① 売上高設備投資率と y の単回帰分析 
  X1= (Capex / Revenue） 
 t 検定結果は p 値が 0.301（t 値は-1.043）
であり 5%有意水準では有意とはならないた
Table.4-8 回帰分析データ 記述統計量 
Items mean SD IQR 0% 25% 50% 75% 100% n 




0 1 1.251 -1.410 -0.743 -0.045 0.508 3.235 60 
Income Tax 
Expense./Revenue 0 1 1.465 -1.449 -0.676 -0.470 0.789 2.585 60 
Patent/Σ(Patent) 0 1 0.701 -1.179 -0.553 -0.109 0.147 3.526 60 
R & D Exp./Revenue 0 1 1.606 -1.501 -0.775 -0.326 0.832 3.013 60 
Revenue Growth YoY 0 1 0.981 -1.614 -0.637 -0.251 0.344 4.371 60 
EBIT margin / 
Employees 
0 1 0.419 -1.076 -0.495 -0.376 -0.076 3.128 60 
Revenue 0 1 0.418 -0.631 -0.486 -0.349 -0.068 3.290 60 









② 売上高減価償却率と yの単回帰分析 
  X2 = (Depreciation & Amort Total. 
/Revenue) 








③ 売上高法人税と y の単回帰分析 
  X3= (Income Tax Expense. /Revenue) 
 t 検定結果は p 値が 0.388（t 値は 0.87） 







④ 従業員効率と y の単回帰分析 
  X4= (EBIT margin / Employees) 
 t 検定結果は p 値が 0.0024（t 値は
3.182）と X4と y の間には 5%有意水準で有
意となったため、X4により y を予測するこ
とは妥当である。また、自由度調整済み決定
係数(Adjusted-R2) も 0.3855 であり、この
単回帰分析で X4 で y を説明することができ
る。 
 
⑤ 売上高研究開発費率と y の単回帰分析 
  X5=(R & D Exp. /Revenue) 
 t 検定結果は p 値が 0.0088（t 値は    
























-0.5647 1       
Income Tax 
Expense./Revenue 
-0.0427 -0.2305 1      
Patent/Σ(Patent) -0.3773 0.3034 0.3258 1     
R & D 
Exp./Revenue 
0.2117 -0.0038 0.0367 0.3991 1    
Revenue Growth 
YoY 
-0.1357 -0.0632 0.1134 -0.1458 -0.3355 1   
EBIT margin / 
Employees 
0.1769 -0.5497 0.4283 -0.3949 -0.1754 0.3855 1  
Revenue -0.4497 0.3183 0.4928 0.8861 0.3025 0.0039 -0.2403 1  




決定係数(Adjusted-R2) も 0.0973 と大きく
はないが、単回帰分析で X5 で y を説明する
ことができる。 
 
⑥ イノベーション能力と y の単回帰分析 
  X6=企業特許申請数） 
／（12 企業年間特許申請数） 
 t 検定結果は p 値が 0.266（t 値は-1.123）
と X6と y の間には 5%有意水準にて有意とは
ならないため，X6により y を予測することは
妥当とはいえない。また、自由度調整済み決




⑦ 企業規模と yの単回帰分析 
  X7= (Revenue) 
 t 検定結果は p 値が 0.976（t 値は 0.03）と







 各 7 従属変数と目的変数との単回帰分析で
有意性を検証した。前年比売上成長率の予測
することが妥当といえる変数は X5（売上高

















 3-5 式 1 で設定した所有特殊優位モデルの
重回帰分析で行った。その F 検定、t 検定の




Model 1  
 7 従属変数すべてと目的変数の Model1 を
分析した。モデルの妥当性を示す F 検定結果







とができる。t 検定では P 値（t 値）が十分に
低く、5%有意水準で有意を示した独立率変数
は X5（売上高研究開発費率）の P 値 0.0287
（t 値-2.25）と X4（従業員効率）の P 値 0.0052
（t 値-2.92）である。この 2 従属変数につい
ては単回帰分析でも高い有意を示した。X7 










 F 検定で F 値は 3.864、P 値は 0.0029 と低
く、自由度調整済み決定係数(Adjusted-R2)も





率変数は X5の P 値 0.0193（t 値-2.414）と X4
（従業員効率）の P値 0.0039（t 値 3.016）で
あった。X7 は P 値 0.0798（t 値 1.786）と 10％
有意水準で有意となった。独立変数 X2、X3、
X6 では 10%有意水準でも有意とはならない
ため、Model 2 で y を予測することは妥当と
はいえない。 
 
Model 3  
 F 検定で F 値は 4.685、P 値は 0.0013 そし
て、自由度調整済み決定係数は 0.238 であっ
た。従属変数 X4と X5は Model1 と Model 2
同様 5%有意水準で有意となった。異なる点は
X7が P 値 0.0458（t 値 2.045）と 5％有意水
準で有意になり、X3がP値0.0898（t値-1.727）
と 10％有意水準で有意となった。X6のみが P
値 0.4178（t 値-0.817）と 10％有意水準でも
有意ではないため、Model 3 で y を予測する
ことは妥当とはいえない。 
 
Model 4  
 F 検定で F 値は 5.724、P 値は 0.0006 であ
り、自由度調整済み決定係数は 0.2426 であっ
た。t 検定でも従属変数 X5は P 値 0.0056（t
値-2.881）、X4は P 値 0.0008（t 値 3.558）、
そして X7は P 値 0.0225（t 値 2.347）と 5％
有意水準で有意であり、X3は P 値 0.0881（t
値-1.736）と 10％有意水準で有意となった。
すべての従属変数が 10％有意水準以上で有




 F 検定で F 値は 4.964、P 値は 0.0017 そ
して、自由度調整済み決定係数は 0.2118 で
あった。従属変数 X5は P 値 0.0168（t 値-
2.467）、X4は P 値 0.003（t 値 3.105）と 2
従属変数のみ 5％有意水準で有意であった。
他の従属変数 X2は P 値 0.3899（t 値
0.867）、X7は P 値 0.2121（t 値 1.262）と
10%有意水準でも有意とはならなかったた




 F 検定で F 値は 4.964、P 値は 0.0017 そ
して、自由度調整済み決定係数は 0.2118 で
あった。従属変数 X5は P 値 0.0168（t 値-
2.467）、X4は P 値 0.003（t 値 3.105）と 2
従属変数のみ 5％有意水準で有意であった。
他の従属変数 X2は P 値 0.3899（t 値
0.867）、X7は P 値 0.2121（t 値 1.262）と
10%有意水準でも有意とはならなかったた


























Table4-10  単回帰分析結果 
X1 X2 X3 X6 X5 X4 X7 Intercept F-statistic 
0.1357       -2.02E-17 1.48E-03 
-1.043       0 1.087 
0.301       1 0.3014 
         
 0.06319      1.58E-19 -1.32E-02 
 -0.482      0 0.2325 
 0.631      1 0.6315 
         
  0.1134     -1.11E-17 -4.15E-03 
  0.87     0 0.7562 
  0.388     1 0.3881 
         
   -0.1458    2.57E-17 4.40E-03 
   -1.123    0 1.261 
   0.266    1 0.2662 
         
    -0.3355   -2.05E-16 9.73E-02 
    -2.713   0 7.358 
    0.00877   1 0.0088 
    **    ** 
     0.3855  0 1.34E-01 
     3.182  0 10.13 
     0.00235  1 0.0024 
T 検定  F 検定    **   ** 
Estimate Adjusted R-squared:     0.00394 0 -1.72E-02 
t value  F-statistic   0.03 0 0.0009 
Pr(>|t|)  p-value   0.976 1 0.9762 
Signif. Codes:  0 '***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 ' ' 1 







Table4-11  重回帰分析結果 








3.39E-02 7.12E-02 -0.290 -0.204 -0.321 0.537 0.546 -1.27E-16 0.211 
0.198 0.412 -1.573 -0.704 -2.25 2.92 1.769 0 3.257 
0.844 0.6817 0.1219 0.4849 0.0287 0.0052 0.083 1 0.0061 







  0.0547 -0.282 -0.211 -0.309 0.527 0.533 -1.17E-16 0.226 
 0.365 -1.581 -0.74 -2.414 3.016 1.786 0 3.864 
 0.7164 0.1198 0.4623 0.0193 0.0039 0.0798 1 0.0029 








  -0.297 -0.228 -0.318 0.504 0.569 -9.04E-17 0.238 
  -1.727 -0.817 -2.534 3.114 2.045 0 4.685 
  0.0898 0.4178 0.0142 0.003 0.0458 1 0.0013 







    -0.298  -0.346 0.545 0.386 -2.27E-16 0.2426 
  -1.736  -2.881 3.558 2.347 0 5.724 
  0.0881  0.0056 0.0008 0.0225 1 0.0006 







 0.126   -0.307 0.44 0.163 -2.65E-16 0.2118 
 0.867   -2.467 3.105 1.262 0 4.964 
 0.3899   0.0168 0.003 0.2121 1 0.0017 
        * **      ** 
 T 検定    F 検定   
 Estimate    Adjusted R-squared:     
 t value    F-statistic  
 Pr(>|t|)    p-value  
Signif. Codes:  0 '***' 0.001 '**' 0.01 '*' 0.05 '.' 0.1 ' ' 1  
























































業全体の各年 R&D 合計と Capex 合計から
R&D の効率に関する追加検証を行う。各年
の 12 企業の R&D費合計費を各年の 12 企業
の Capex 費合計で割った値を研究開発の生
産性とする。（R&D）/ (Capex) ＜-1 であれ
ば R&D の研究開発生産性が低い、 
-1<（R&D）/ (Capex) ＜0 であれば、研
究開発生産性が高いといえる。検証結果を
Fig．4-7 に示す。2011 年から 2015 年すべ
ての年で（R&D）/ (Capex) は-1 より低く、
2011 年は生産性が-1.0 であったが、徐々に
研究開発の生産性が低下し、2015 年では生
産性が-1.4 になった。5 年間で$100B(約 11
Fig.4-6 独立変数が目的変数に与える
影響（Model4） 



















y との相関は-0.163 と低いが、EBIT との相関


















相関 Patent Revenue EBIT Revenue Growth 
Patent 1       
Revenue 0.845 １    
EBIT 0.775 0.963  １   
Revenue Growth -0.163 0.004 0.086  １ 
Fig.4-7   研究開発生産性 
（R&D）/ (Capex) 
（出所）Annual report参考に筆者作成  
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